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ll．1．経常収支とは何か   
一一国において、ある期間に発生する国際取引は、経常勘定と資本勘定とに分類される。  
この内、経常勘定とは財・サービスの取引のことであり、その受け取りと支払いの差額が  


















ll．2．経常収支とISバランス   
このように、経常収支は財・サービスの取引に伴う外貨準備または対外資産の増減を表  
す概念である。これを国民経済全体との関連で別な表現をすれば、一国の貯蓄と投資の差  
額すなわち貯蓄超過となる。   
すなわち、国民所得の三面等価の原則  
Y≡C＋S＋T  （生産面、分配面からみたGNP）  
≡C＋Ⅰ＋G＋（Ⅹ－M）   （支出面からみたGNP）  
（Y：糸生産，C：民間消費，S：民間貯蓄，T：租税，Ⅰ：民間投資，G：政府支出，  
Ⅹ：輸出等，M：輸入等）  
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より、  
（S－Ⅰ）   ＋   （T鵬G）  （Ⅹ－M） … ・①  
民間の貯蓄超過   政府部門の貯蓄超過  経常収支  
を得ることができる。したがって、一国の貯蓄超過と経常収支は－一一致する。  
楽 簡単化のため、移転収支は省略した（もし考慮する場合には、最初の式の右辺から移   
転収支を引けばよい。）。また、輸出等・輸入等にはそれぞれ海外からの所得受け取り、   
海外への所得支払いを含む。あるいは、これらをも省略して、貿易収支と経常収支を同   
一一視していると考えでもよい。  
‖．経常収支決定のメカニズム   
以上より、一国全体の対外資産の増減を表す経常収支は、マクロの貯蓄・投資ギャップ  
の別表現であることが分かった。したがって、経常収支の変動は、貯蓄・投資バランスの  











1．財市場の均衡   
自国の財市場の均衡式は、以下のようになる。  
S（y；Al）＝Ⅰ（r；A2）＋G＋TB（e，y，y＊；B）・・・②  
＋ ＋  
－  ＋  ＋ －  ＋ ＋  
同様に、外国の財市場の均衡式は、  
S＊（y＊；Al＊）＝Ⅰ躁（r串；A2＋）＋G＊－TB（e，y，y＊；B）・・・⑧  
＋ ＋  
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になるからである。またこのモデルでは、租税を扱っていない。したがってト政府支出G  










2．世界の実質利子率の均等化   
また、このモデルにおいて世界の財市場・資産市場の統合を前提とすると、二国の実質  
利子率が均等化する。  




立する。   
i＝i＊＋［（Ee－E）／E］ （i：名目利子率、E：名目為替レート、  
Ee：名目為替レートの期待値）・・・④  
（2）名目為替レートの変化率   
他方、財市場が高度に統合された世界では、財の裁定取引も活発に行われる。その結果、  
各国通貨の購買力が一一定に保たれるよう、名目為替レートの変化率が決定される（購買力  
平価説）。   
このことを人々が認識し、合理的な期待形成を行うのであれば、自国通貨の期待減価率  
は自国と外国の期待インフレ率の格差に等しくなるであろう。すなわち、  
［（Ee－E）／E］＝方¢一方e＊  ・・・⑤  
（3）実質利子率の均等化   
④、⑤式より、次の式が成立する。   
1鴨方e＝i＊一方e＊   ⇔   r＝ー＊ ・・・⑥   
すなわち、実質利子率の均等化である。  
3．世界のISバランスと各国の経常収支の決定   
こうしてr＝r＊が成立すると、②、⑧において内生変数はrとeの2変数になる。こ  
こで、②、⑧式の両辺を足し合わせると、  
73   
S（y；Al）＋S＊（y＊；Al＊）＝Ⅰ（r＊；A2）＋Ⅰ孝（r＊；A2＊）＋G＋G＊ ・・・⑦  
を得る。これは、世界全体の財市場の均衡（ISバランス）を表す式である。この式に基  
づき、世界全体の貯蓄・投資を均衡させるようにーが決定される。   
rが決定されると、②式を変形した  
TB（e，y，y＊；B）＝S（y；Al）丁Ⅰ（r；A2）－G ・・・②’  
より、経常収支の値と実質為替レートeが決まることが分かる。  
4．新古典派モデルの比較静学   
以上が経常収支の決定に関する新古典派モデルの概要である。では、種々の要因により  
経常収支がどのように変化するかを明らかにするため、外生変数に関する比較静苧を行う。  
（1）GN■Pの増大   
まず、資本蓄積、生産性上昇、労働力の増大等により自国（あるいは外国）のGNPが  


















（3）投資関数のシフト   














楽 ただし、いわゆるリカード定理が成立する場合には、財政赤字の拡大を補填するため   
の将来の増税が予見され、民間部門の貯蓄が増大するために、ネットの貯蓄があまり変   
化しなくなるのでこの限りではない。  






















＋ 1一  
－  ＋  ＋ － ＋ ＋   
ただし、ここでは一国モデルを考えるので、外国の実質GNPy＊は外生変数である。  
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2．資産市場の均衡   
資産市場において自国の投資家は、貨幣・国内債・外国債という3種の資産を保有する  
ものとする。ワルラス法則により、2本の需給均衡式が、自国の資産市場全体の均衡のた  
めの必要十分条件となる。   
国内利子率は貨幣市場の均衡式  
M＝L（r，y）（M：マネーサプライ、L：貨幣需要関数〉 ・・・⑨  
－   ＋  
に基づいて決定される。   
他方、物価が一定であるこのモデルにおいては、為替レートに関する期待も一定となる  
ため、内外健からのリターンに関して、  





3．ケインズ・モデルの比較静学   
先にみた新古典派モデルのときと同様に、種々の変数が経常収支に及ぼす影響を分析す  
ると、以下のようになる。  




















（5）貨幣供給の変化   
自国の貨幣当局の金融政策によってマネーサプライMが増大するケースを考える。この  
場合、まず、⑨式に基づき、自国の利子率が下落する。これによって外国への資本流出が  








（7）まとめ   
以上より、マンデル＝フレミング・モデルにおける経常収支決定について、次のように  








‖．3．経常収支決定モデルの評価   
このように、経常収支決定のメカニズムについてほ、いかなる前提に立ち、何を外生変  
数とし、また何を内生変数とするかによって大別して2つの見解が存在することとなる。  
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まり意味がないことを、「長期的には結局我々は死んでしまう」とのケインズの言葉を引  
用して指摘するものもある（例えばトービンは、新古典派的均衡を、「永遠に行き着かな  
い場所（Never neverland）」と評したという。吉川［1995］参照）。また、経済体系に  
おけるショックは一度きりではなく、常に発生し累積しているという点からも、一つのショ  













れる。   
Ⅳ．経常収支の推移と国際資本市場の動向  













考察する。   
まず、「代表的個人」は消費Cから得られる効用の割引現在価値  
Ju（C．）e‾rtdt （t：0→∞）・・・⑪  
を最大化するものとする。制約条件は、  
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の家計数はRNlとなるので、マクロの家計貯蓄は、   
S＝WN2Sw＋RNISR＝WN2（R／L）y－RNl（W／L）y  
＝（RWノL）y（N2－Nl）  
となる。したがって、マクロの家計貯蓄率は、   
S＝S／Y＝S／（WN2y）＝（R／L）［（N2－Nl）／N2］  
＝（R／L）n （n：労働力の成長率）・・・⑬  
となる。  










（成長率低下の影響のみを明らかにするため、各年齢層とも人口はNであるとする）と、   
S＝WN（R／L）y2－RN（W／L）yl＝［（WRN）／L］（y2－yl）  
より、貯蓄率は、   
S＝（R／L）［（y2－yl）／y2］＝（R／L）g （g：経済成長率）  ・・・⑱ 









行動によって決まると考えても、第一次近似としては差し支えないであろう。   
3．まとめ   
以上の考察により、一国の貯蓄・投資バランス、したがって経常収支は、経済発展に伴  
いおおむね次のように推移していくと推察される。  




















lV．2．国際資本市場の将来像   
さて、各国のISバランスが上にみたようなライフサイクルを描くとすれば、わが国を  
はじめとする先進国が高齢化を経験する中、国際資本市場の将来像はどのようなものとな  


























化に直面する国も現れるかもしれない。   
こうして、グローバルな資本移動が可能な世界における各国の経常収支のダイナミック  
な変動が、世界経済の不安定化要因になるのではという懸念も生ずる。  
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彼らの研究に続いて、クロスセクション・データのみならず時系列デー タをも用いた一  
連の研究がなされたが、いずれも貯蓄・投資の間に高いプラスの相関が存在することを示  
している。ただし、河合［1g94］によれば、貯蓄と投資の相関は60～70年代から糾年代に  






























が成立する。これら2式よりBlを消去することで、生涯予算制約式、   
Cl＋C2／（1＋r）＝（Ql～Il）＋Q2／（1＋r）＝A （A：富の絵量）  
を得る。よって、最適化問題は、次のように定式化できよう。  
ma x U＝U（Cl）＋βU（C2）  
S．t． Cl＋C2／（1＋r）＝（Ql－Ⅰ））＋Q2／（1＋r）＝A  








⇔MPK2＝1＋r  ・・・⑳  
すなわち、資本の限界生産力が資本コストに等しくなるように投資量が決まる。こうして  
決まる富の総量A＊の下で、家計は自らの効用を最大化するように消費・貯蓄の配分を決  
定する。その条件は、よく知られるように、   


















にも影響を及ぼしている可能性をも検討する必要があろう。   
では、公共部門がどのように行動することで、国内の貯蓄・投資の相関が強まるのであ  
ろうか。2通りの可能性が考えられる。  
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（2）景気安定化を目的とした経済政策   
既にみたように民間部門ほ専ら資源配分の観点から意思決定を行う。これに対し、公共  
部門は、公共財の提供といった資源配分機能を果たすだけでなく、自国のマクロ経済の安  
















性が指摘されるにとどまると解される。   
要するに、民間部門とは行動原理の異なる公共部門に着目することで、自由な国際資本  
移動と各国の貯蓄・投資の相関を両立的に捉えることができると解される。  
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≦翼型≧  
国1 国際  、収支発展段階説の概   念固  
（高中［2000］より転載）  
図2 国内め貯蓄・投資の相関  
－1980－91年の平均値－  
国民経済全体   民間椚  
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民間部門の投資は，純固定費本形成（設備投資プラス住宅投資）．   
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